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2013 年 8 月 26 日友阿股份 (002277)  

严格费用管控，业绩符合预期 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项：友阿股份 8 月 25 日晚发布 2013 年半年报，1H 实现营业收入 32.3 亿
元，同比增 15.2%；扣非后净利润 2.96 亿或 EPS=0.54 元，同比增 11.75%，
符合市场预期。公司预计前三季度净利润增速在 0-30%之间。 

 百货收入增 16%，奥特莱斯店继续发力 

虽然上半年消费环境整体低迷，但公司立足于需求相对旺盛的湖南区域市场，
且高端百货竞争优势明显，保持了高于行业的收入增速。1H 百货、家电分别实
现收入 30.1/1.4 亿元，增速 16%、-7%，报告期内无宾馆业务收入。由于友谊
商城店于 5 月开始闭店装修，2Q 零售业务收入 13.6 亿，同比仅增 9.1%。友谊
商城以外的两大主力门店均实现了 10%以上的同店增长，新业态奥特莱斯店继
续展现强大集客功能，1H收入增速约50%，我们预计全年销售收入将超7亿元。 

 毛利率降 1.4 个百分点，费用管控到位 

由于奥特莱斯收入占比提升，1H 公司百货业务毛利率 16.2%，较去年同期降
1.67 个百分点；家电板块毛利率 6.9%，略增 0.6 个百分点；零售整体毛利率
15.8%，降 1.44 个百分点。1H 公司期间费用率 6.7%，较去年同期降 0.14 个百
分点，折旧摊销、人力、租赁和广告费率均稳中有降，因计提股权激励费用 976
万致其他费用率增 0.3 个百分点。虽然公司过去几年一直严控物业、人力成本，
但随着基层员工薪酬水平的刚性上升，我们认为全年人力费用率将小幅提升。 

 担保业务增长强劲，金融板块（含投资收益）利润贡献超 17% 

小贷、担保业务分别实现收入 3395、532 万，其中担保收入大增 154%（因去
年年初成立处于起步期），两项业务合计贡献净利润约 2600 万元。长沙银行分
红 2348 万，加上资兴浦发村镇银行分红合计投资收益 2522 万。估算金融整体
利润占比超 17%，预计未来几年仍将保持较快增长，对公司业绩形成重要补充。 

 百货进入快速扩张期，短期业绩或承压 

为应对同店趋缓和抵御竞争对手进入，公司加快了扩张步伐。未来三年新增重
资产项目包括五一广场地下购物中心、友谊 AB 馆扩建项目、邵阳购物中心、
天津滨海奥特莱斯、郴州店、国货陈列馆等，合计建筑面积超 25 万平，预计资
本开支超 30 亿元。虽然天津、郴州项目的住宅结算将补充投资现金流，但随着
消费增长放缓和外来竞争的加剧，老店或难维持前几年的高增长，新店扩张带
来的资本开支和培育期亏损将对公司近几年的业绩形成一定压力。 

 预计 13-15 年 EPS=0.73、0.86、0.95 元，维持“推荐” 

我们预计 13-15 年公司分别实现营业收入 64.5、79.8、94.4 亿元，剔除地产结
算收入，同比增速分别为 11.1%、17.1%、20.1%，EPS=0.73、0.86 和 0.95
元，对应 PE 分别为 12.3X/10.5X/9.5X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：同店增速显著放缓；新店培育情况低于预期。 
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友阿股份 沪深300 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 4,741 5,717 6451  7976 9404 

YoY(%) 33.0 20.6 11.3 23.6 17.9

净利润(百万元) 290 376 409  478 527 

YoY(%)  34.4 29.4 8.7 16.9 10.4

毛利率(%) 17.6 17.4 18.5 19.6 18.6

净利率(%) 6.1 6.6 6.3 6.0 5.6

ROE(%) 15.2 16.6 15.3 15.2 14.4

EPS(摊薄/元) 0.52 0.67 0.73  0.85 0.94 

P/E(倍) 17.3 13.3 12.3  10.5 9.5 

P/B(倍) 2.6 2.2 1.7  1.4 1.2 
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图表1 公司季度营业收入及增速 图表2 公司季度累计营业收入及增速 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表3 公司季度毛利率 图表4 公司季度累计毛利率 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表5 公司单季度销售+管理费用率 图表6 公司单季度财务费用率 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

3,000 

3,500 
1Q

20
10

2Q
20

10

3Q
20

10

4Q
20

10

1Q
20

11

2Q
20

11

3Q
20

11

4Q
20

11

1Q
20

12

2Q
20

12

3Q
20

12

4Q
20

12

1Q
20

13

2Q
20

13

单季度营业收入(百万元) 增速

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0 

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

10,000 

12,000 

1Q
20

10

2Q
20

10

3Q
20

10

4Q
20

10

1Q
20

11

2Q
20

11

3Q
20

11

4Q
20

11

1Q
20

12

2Q
20

12

3Q
20

12

4Q
20

12

1Q
20

13

2Q
20

13

累计营业收入(百万元) YoY(%)

14%

15%

16%

17%

18%

19%

20%

21%

1Q
20

10

2Q
20

10

3Q
20

10

4Q
20

10

1Q
20

11

2Q
20

11

3Q
20

11

4Q
20

11

1Q
20

12

2Q
20

12

3Q
20

12

4Q
20

12

1Q
20

13

2Q
20

13

季度毛利率(%)

16%

17%

17%

18%

18%

19%

19%

20%

20%

21%

1Q
20

10

2Q
20

10

3Q
20

10

4Q
20

10

1Q
20

11

2Q
20

11

3Q
20

11

4Q
20

11

1Q
20

12

2Q
20

12

3Q
20

12

4Q
20

12

1Q
20

13

2Q
20

13

累计毛利率(%)

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

1Q
20

10

2Q
20

10

3Q
20

10

4Q
20

10

1Q
20

11

2Q
20

11

3Q
20

11

4Q
20

11

1Q
20

12

2Q
20

12

3Q
20

12

4Q
20

12

1Q
20

13

2Q
20

13

销售+管理费用率(%)

-1.0%

-0.8%

-0.6%

-0.4%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

1Q
20

10

2Q
20

10

3Q
20

10

4Q
20

10

1Q
20

11

2Q
20

11

3Q
20

11

4Q
20

11

1Q
20

12

2Q
20

12

3Q
20

12

4Q
20

12

1Q
20

13

2Q
20

13

财务费用率(%)

http://www.hibor.com.cn


 

  
 3 / 5 

友阿股份﹒公司半年报点评

请务必阅读正文后免责条款                          

 

图表7 公司单季度营业利润率 图表8 公司单季度累计营业利润率 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表9 公司单季度经营性现金流与净利润 图表10  公司净利润率、净现金/收入比 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表   单位:百万元  利润表  单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 2758  2702  2871  3598   营业收入 5794  6451  7976 9404 

  现金 1753  1629  1601  2121  营业成本 4723  5256  6412 7652 

  应收账款 27  32  40  47  营业税金及附加 65  77  96 113 

  其他应收款 35  65  80  94  营业费用 217  248  342 386 

  预付账款 148  158  192  230  管理费用 293  328  454 533 

  存货 608  631  769  918  财务费用 -4  13  20 21 

  其他 188  188  188  188   资产减值损失 2  0  0 0 

非流动资产 2422  3481  4340  4404  公允价值变动收益 0  0  0 1 

  长期投资 228  228  228  228  投资净收益 32  36  36 41 

  固定资产 927  1034  1663  2792  营业利润 530  564  688 741 

  无形资产 354  354  354  353  营业外收入 -3  1  1 0 

  其他非流动资产 913  1865  2096  1031  营业外支出 0  0  0 1 

资产总计 5180  6183  7211  8002  利润总额 527  565  689 742 

流动负债 2516  3100  3618  3854  所得税 136  147  179 185 

  短期借款 100  0  0  0  净利润 391  418  510 556 

  应付账款 727  1145  1094  995  少数股东损益 5  8  31 28 

  其他流动负债 1689  1955  2524  2859  归属母公司净利润 376  410  480 528 

非流动负债 57  57  57  57  EBITDA 530  564  688 741 

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.67  0.73  0.86 0.95 

  其他非流动负债 1  1  1  2     
负债合计 2574  3157  3676  3911  主要财务比率   

 少数股东权益 346  355  385  413  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

  股本 559  559  559  559  成长能力   

  资本公积 614  614  614  614  营业收入 21.2% 11.3% 23.6% 17.9%

  留存收益 1088  1498  1977  2505  营业利润 38.8% 6.4% 22.0% 7.7%

归属母公司股东权益 2607  3025  3535  4091  归属于母公司净利润 29.4% 9.0% 17.0% 10.1%

负债和股东权益 5180  6183  7211  8002  获利能力   

      毛利率 18.5% 18.5% 19.6% 18.6%

现金流量表   单位:百万元  净利率 6.5% 6.3% 6.0% 5.6%

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E  ROE 16.6% 15.4% 15.2% 14.4%

经营活动现金流 595  1185  1014  809    
  净利润 376  410  480  528  偿债能力   
  折旧摊销 125  162  190  237  资产负债率 49.7% 51.1% 51.0% 48.9%

  财务费用 -4  13  20  21  净负债比率 -63.4% -53.8% -45.2% -51.8%

  投资损失 -32  -36  -36  -41  流动比率 1.10  0.87  0.79 0.93 

 营运资金变动 -30  616  322  28  速动比率 0.85  0.67  0.58 0.70 

  其他经营现金流 160  20  39  37  营运能力   
投资活动现金流 -129  -1186  -1014  -259  总资产周转率 1.1  1.1  1.2 1.2 

  资本支出 -490  -1222  -1050  -300  应收账款周转率 262.5  218.3  221.1 216.4 

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 9.2  6.9  7.1 9.0 

  其他投资现金流 361  35  36  41  每股指标（元）   
筹资活动现金流 -585  -123  -28  -30  每股收益 0.67  0.73  0.86 0.95 

  短期借款 100  0  0  0  每股经营现金流 1.1  2.1  1.8 1.4 

  长期借款 0  0  0  1  每股净资产 4.7  5.4  6.3 7.3 

  普通股增加 209.52 0 0 0  估值比率         
  资本公积增加 -181  0  0  0  P/E 10.8  13.3  12.3 10.5 

  其他筹资现金流 -713  -123  -28  -31  P/B 2.5  1.9  1.7 1.4 

现金净增加额 -110 151 281 184     EV/EBITDA 2.3  9.4  9.4 8.2 
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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